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Motive und Konsequenzen einer Familiennachfolge:  
theoretische Überlegungen und empirische Ergebnisse für Österreich 
 
Diwisch, Sandra D. und Weiss, Christoph R. 
 
Kurzfassung: Familienunternehmen spielen im wirtschaftlichen und gesellschaftlichen 
Kontext eine zentrale Rolle. Ein unterscheidendes Charakteristikum des Familienunter-
nehmens gegenüber anderen Unternehmen ist per Definition die Unternehmensnachfo l-
ge, da der Fortbestand eines Familienunternehmens als solches nur dann gesichert ist, 
wenn dieses an ein Familienmitglied übertragen wird. Die vorliegende Arbeit fasst die 
ökonomische Literatur zu den Motiven und Konsequenzen der Unternehmensnachfolge 
zusammen. Ausführlicher wird auf empirische Ergebnisse für Österreich eingegangen, 
wobei die Konsequenzen von Unternehmensnachfolgen für das Beschäftigungswachs-
tum des betrachteten Unternehmens untersucht werden. Unter Anwendung des nicht-
parametrischen Propensity Score Matching Ansatzes wird ein positiver und signifikan-
ter Zusammenhang zwischen einer realisierten Nachfolge und dem Beschäftigungs-
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1 Einleitung 
Familienunternehmen spielen im wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Kontext eine 
zentrale Rolle. In der Europäischen Union gibt es rund 23 Millionen kleine und mittlere 
Unternehmen, die sich zu einem hohen Anteil im Besitz von Familien befinden und die 
annähernd 75 Millionen Arbeitsplätze stellen (Europäische Kommission, 2005). Ob-
wohl eine einheitliche Definition eines Familienunternehmens in der Literatur bisher 
noch fehlt, sind manche Charakteristika dieser Unternehmensform unumstritten. Ein 
unterscheidendes Charakteristikum des Familienunternehmens gegenüber anderen Un-
ternehmen ist per Definition die Unternehmensnachfolge, da der Fortbestand eines Fa-
milienunternehmens als solches nur dann gesichert ist, wenn dieses an ein Familienmit-
glied übertragen wird. Demgemäß knüpfen verschiedene Definitionen zu Familienun-
ternehmen an der Übertragung des Unternehmens innerhalb der Familie an. So definiert 
beispielsweise Ward (1987) ein Familienunternehmen „[…] as one that will be passed 
on for the family’s next generation to manage and control.“ (S.252). In einem umfas-
senden Literaturüberblick zu Familienunternehmen stellt Handler (1994) abschließend 
fest: „Researchers in the field of family business agree that succession is the most im-
portant issue that most family firms face.“ (S.133). 
Das Thema Unternehmensnachfolge rückt in den letzten Jahren zunehmend in den 
Blickpunkt des öffentlichen und wirtschaftspolitischen Interesses, was nicht zuletzt auf 
die steigende Anzahl an Unternehmen, die mit dieser Herausforderung konfrontiert sind, 
zurückzuführen ist. Schätzungen der Europäischen Kommission (2006) zufolge wird 
sich in den kommenden zehn Jahren ein Drittel aller Unternehmer in der EU - haupt-
sächlich Inhaber von Familienunternehmen - aus dem Geschäftsleben zurückziehen. Für 
Österreich wird prognostiziert, dass in der Dekade 2004 bis 2013 rund 51.500 österrei-
chische KMUs mit insgesamt rund 440.000 Beschäftigten vor der Herausforderung ei-
ner Unternehmensnachfolge stehen. Dies entspricht etwa einem Viertel aller heimischen 
Unternehmen beziehungsweise rund 17% der Arbeitsplätze der gewerblichen Wirtschaft 
(Mandl und Voithofer, 2005). Die Relevanz dieses Themas wird auch in der öffentli-
chen Diskussion zunehmend wahrgenommen. So berichtet die Zeitschrift TREND in 
ihrer Ausgabe vom 9/2006, dass Unternehmensverkäufe aufgrund fehlender übernah-
mewilliger Nachkommen zunehmen. 
Das hohe Interesse am Thema der Unternehmensnachfolge spiegelt sich auch in der 
steigenden Zahl an wissenschaftlichen Veröffentlichungen wider. So berichten Chris-
man, Chua und Sharma (2003), dass über 30% der wissenschaftlichen Beiträge zu Fa-
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milienunternehmen das Thema Nachfolge als erstes oder zweites Schwerpunktthema 
wählen. Besonders ab Mitte der 1980er Jahre ist ein deutlicher Anstieg vorwiegend 
betriebswirtschaftlicher Forschung zu Themen der Unternehmensnachfolge zu beobach-
ten. Das Hauptaugenmerk dieser Arbeiten liegt vor allem auf Fragestellungen der opti-
malen Corporate-Governance Struktur in Unternehmen. Hier sind insbesondere Arbei-
ten aus der Finanz-Literatur zu nennen, welche die Analyse von Agency Konflikten 
zwischen Management, Eigentümern, Kontrollorganen und Fremdkapitalgebern zum 
Gegenstand haben (vgl. Burkart, Panunzi und Shleifer 2003). Soziologisch orientierte 
Forschung stellt wiederum primär den Prozess der Nachfolge in den Vordergrund der 
Analyse und untersucht das Zusammenspiel der drei „Systeme“ Familie, Unternehmen 
und Eigentümer (vgl. Gersick et al., 1999). Wichtige Aufschlüsse liefern weiters wir t-
schaftshistorische Abhandlungen, die Erfolgsgeschichten traditionsreicher Familienun-
ternehmen anhand von konkreten Fallbeispielen untersuchen (vgl. Landes, 2006, Matis, 
2002). In den vergangenen Jahren ist schließlich ein Anstieg der Zahl ökonomischer 
Beiträge zu beobachten, wobei die empirisch ausgerichteten Arbeiten typischerweise die 
Motive, die Konsequenzen und den Zeitpunkt einer Unternehmensnachfolge innerhalb 
der Familie analysieren (vgl. Kimhi, 1994; Stiglbauer und Weiss, 2000; Gla uben, Tietje 
und Weiss, 2004). 
 
 
2 Motive für innerfamiliäre Unternehmensnachfolgen 
In jedem Familienunternehmen stellt sich früher oder später die Nachfolgefrage. Spätes-
tens zu diesem Zeitpunkt muss eine Entscheidung darüber herbeigeführt werden, ob das 
Unternehmen innerhalb der Familie weitergeführt oder an eine externe dritte Person 
verkauft werden soll. Viele Familienunternehmer nennen eine Nachfolge innerhalb der 
Familie als ihr vorrangiges Ziel. Die in der ökonomischen Literatur diskutierten Ursa-
chen von familieninternen Unternehmensnachfolgen können grob zu drei (teils zusam-
menhängenden) Motiven zusammengefasst werden: familieninterne Nachfolge aufgrund 
von (a) spezifischen Zielsetzungen der Familienunternehmer, (b) Transaktionskosten-
überlegungen, sowie (c) Selektionsargumenten.  
(a) Ziele in (Nicht-) Familienunternehmen 
Ein mögliches Motiv für innerfamiliäre Nachfolgelösungen leitet sich aus besonderen 
Zielsetzungen von Unternehmern in Familienbetrieben ab. Konkret sind zwei Zielset-
zungen hervorzuheben, die ein Unternehmer durch eine innerfamiliäre Nachfolge reali-
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siert sehen möchte. Zum einen wird generationsübergreifendes Eigentum an einem Un-
ternehmen als ‚Wert’ an sich gesehen: durch eine familieninterne Nachfolge kann das 
Eigentum am Unternehmen innerhalb der Familie gehalten werden (Stein, 1989 und 
James, 1999). Oft besteht eine ausgeprägte Bindung des Unternehmensgründers zu sei-
nem Unternehmen, welche sich in dem Wunsch manifestiert, dieses an die nächste Ge-
neration weiterzugeben. Oder um es mit den Worten von Giovanni Agnelli, dem lang-
jährigen Geschäftsführer des traditionsreichen italienischen Familienunternehmens 
FIAT, auszudrücken (zitiert in Becht, Betts und Morck, 2003): „The [family] company 
is an inheritance to be protected and handed on. It is the outcome of the next and each 
generation’s commitment to the last.“ Besondere Bedeutung hat dieses Motiv für inner-
familiäre Nachfolgelösungen auch in landwirtschaftlichen Unternehmen (‚Erbhöfen’). 
So beobachten Laband und Lentz (1983) in einer umfangreichen empirischen Analyse 
dass Söhne von Landwirten neunmal häufiger das Unternehmen des Vaters überneh-
men, als Söhne anderer selbständiger Unternehmer.  
Zum zweiten stellt eine familieninterne Nachfolge eine Möglichkeit für den Familienun-
ternehmer dar, selbst weiterhin im Betrieb tätig zu sein, die Tätigkeit des Nachfolgers 
zu beobachten und gegebenenfalls mit Rat und Tat zur Seite zu stehen. Mit der Leitung 
eines Familienunternehmens sind üblicherweise zahlreiche Annehmlichkeiten - monetä-
rer und nicht-monetärer Natur - verbunden. 1 Eine Nachfolge innerhalb der Familie ga-
rantiert, dass diese Annehmlichkeiten weiterhin von der Familie bezogen werden (Bur-
kart, Panunzi und Shleifer 2003). Diese Annehmlichkeiten, der hohe Stellenwert des 
Unternehmens im Leben des Unternehmers und der Glaube, dass die eigene Arbeitskraft 
unverzichtbar für den Erfolg des Unternehmens ist, prägen die Nachfolgeentscheidung.  
Eng damit verknüpft und in der betriebswirtschaftlichen Beratungsliteratur häufig the-
matisiert sind Probleme des nicht Loslassenkönnens der übergebenden Generation 
(Kepner 1983; Handler, 1990; Kets de Vries, 1993).2  
 
                                                 
1  Demsetz und Lehn (1985) sprechen in diesem Zusammenhang von „amenity potential“. Hierzu 
zählen Vorteile aus privaten Unternehmensentnahmen oder die Inanspruchnahme von Vergünstigungen 
anderer Unternehmen und Geschäftspartner. Nicht-monetäre Vorteile resultieren beispielsweise aus dem 
Ansehen, das der Familie entgegengebracht wird. 
2  Prominente Beispiele hierfür finden sich auch unter österreichischen Unternehmern. Über den 
Leiner/Kika Unternehmensgründer Rudolf Leiner sen. berichtet sein Schwiegersohn und Nachfolger 
Herbert Koch: „Er hat sich nie zurückgezogen. Vor drei Jahren, im Alter von 90, als er schwer krank war, 
hat er erst aufgehört zu arbeiten“ (zitiert in Forsthuber, 2006, S.120). Auch Klaus Darbo, 61-jähriger 
Marmeladenhersteller, der das österreichische Erfolgsunternehmen bereits in dritter Generation führt, sagt 
von sich selbst: „Ich werde jedenfalls arbeiten bis zum Umfallen. Ich hab’ so eine interessante Tätigkeit, 
dass ich sogar dafür zahlen würde, arbeiten zu dürfen!“ (zitiert in Forsthuber, 2006, S.117). 
 5 
(b) Transaktionskosten 
Eine Unternehmensnachfolge innerhalb der Familie kann auch durch Transaktionskos-
tenvorteile motiviert sein. Familienbetriebe sind unter anderem dadurch charakterisiert, 
dass das Eigentum am Unternehmen sowie die Leitungsfunktion in einer Hand liegen – 
in der Hand eines Familienmitgliedes. Im Gegensatz dazu kommt es bei Nicht-
Familienbetrieben zu einer ausgeprägten Trennung von Eigentum und Management, 
wodurch die in der Literatur unter dem Begriff der Prinzipal-Agenten Problematik be-
kannten Phänomene auftreten können. Prinzipal-Agenten Probleme treten auf, wenn die 
Zielsetzungen von Prinzipal und Agent verschieden sind. Kommen hingegen der Unter-
nehmer und sein Nachfolger aus der gleichen Familie, so ist davon auszugehen, dass 
beide Akteure ähnliche Zielsetzungen verfolgen. Dies reduziert Interessenskonflikte und 
damit Reibungskosten während und nach der Übergabephase. Becker (1974) betont, 
dass Familienunternehmer in ihren Entscheidungen auch von altruistischen Motiven 
geleitet werden. Nicht eigennutzorientiertes Verhalten sondern das Wohl der gesamten 
Familie steht im Vordergrund. Becker zeigt, dass die Existenz eines altruistisch geleite-
ten Familienmitglieds Anreize für eigennützig aber rational handelnde Familienmitglie-
der schafft, sich ebenfalls altruistisch zu verhalten. Opportunistische Verhaltensweisen 
sind daher in Familienunternehmen seltener zu beobachten als in Nicht-Familien-
unternehmen. Die resultierenden Transaktionskostenvorteile sind unter Umständen so 
hoch, dass eine Nachfolge innerhalb der Familie die bevorzugte Lösung darstellt.  
Aber selbst wenn es in Familienunternehmen zu Zielkonflikten kommen sollte, resultie-
ren daraus im Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen geringere Transaktionskosten. 
Die Kontroll- und Informationsprobleme, die sich aus einer Prinzipal-Agenten Perspek-
tive aufgrund der Trennung von Eigentum und Unternehmensleitung ergeben (Jensen 
und Meckling, 1976), entstehen in Familienunternehmen nicht bzw. in geringerem Um-
fang. „[…] family members have many dimensions of exchange with one another over a 
long horizon and therefore have advantages in monitoring and disciplining […]“ (Fama 
und Jensen, 1983, S. 306). So liefern soziale Kontakte innerhalb der Familie Informati-
onen, die für Außenstehende nicht zur Verfügung stehen, wodurch Überwachungskos-
ten reduziert werden. 
Transaktionskostenvorteile ergeben sich auch aufgrund besserer Sanktionsmöglichkei-
ten. Von gegenseitigem Vertrauen geprägte Beziehungen und Familienloyalität sanktio-
nieren in Familienunternehmen ein unerwünschtes Verhalten einzelner Mitglieder (Pol-
lak, 1985), da Familienangehörige ihre Handlungen in dem Bewusstsein setzen, dass 
sich rücksichtsloses Verha lten Einzelner unmittelbar auf das Ansehen der Familie in der 
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Öffentlichkeit auswirkt (Kepner 1983). Ein schweres Fehlverhalten birgt nicht nur das 
Risiko den Arbeitsplatz zu verlieren, sondern auch das Risiko aus der Familie ausge-
schlossen und verstoßen zu werden (Pollak, 1985). Kandel und Lazear (1992) betonen 
weiters, dass insbesondere (Familien-) Gruppenzwang, Schande und Schuldgefühle 
Anreize für Familienmitglieder schaffen, sich im Sinne der Familie zu verhalten und 
besondere Anstrengungen zum Wohle der Familie und des Unternehmens zu unterneh-
men. 
(c) Selektionsargumente 
Die Nachfolgeentscheidung ist sowohl durch Unsicherheit des bisherigen Eigentümers 
über die Fähigkeiten potentieller Nachfolger sowie umgekehrt, durch die Unsicherheit 
des Nachfolgers über die Qualität des Unternehmens gekennzeichnet. Eine Nachfolge 
innerhalb der Familie ermöglicht es, beide Formen der Uns icherheit zu reduzieren und 
damit eine bessere Lösung im Sinne des Unternehmens zu erreichen.  
So haben Nachfolger aus dem Kreise der Familie häufig bereits durch das Aufwachsen 
in der Unternehmerfamilie bzw. die Mitarbeit im Unternehmen spezifische Kenntnisse 
über das elterliche Unternehmen erworben. „As years pass on the child of the working 
man learns a great deal from what he sees and hears going on around him“ (Marshall, 
1920, S.172). Durch dieses Insiderwissen besitzen Familienmitglieder einen komparati-
ven Vorteil gegenüber externen Managern, die sich unternehmensspezifische Kenntnis-
se erst durch einen späteren Einstieg in das Unternehmen aneignen können. So können 
beispielsweise langjährige persönliche Kontakte der Unternehmerfamilie zu Kunden, 
Lieferanten, Banken und anderen Geschäftspartnern im Wege einer innerfamiliären 
Nachfolge aufrecht erhalten werden, da diese Geschäftspartner häufig alle Familienmit-
glieder persönlich kennen und sie daher eher bereit sind, ihr Vertrauen an den Sohn oder 
die Tochter zu übertragen (Bjuggren und Sund, 2002, Miller und Le Breton-Miller, 
2003). Der langjährige familiäre und zum Teil auch berufliche Kontakt zwischen dem 
Unternehmer und einem nachfolgenden Familienmitglied erlaubt eine wesentlich besse-
re Einschätzung der unternehmerischen Fähigkeiten des Nachfolgers als dies bei einer 
familienexternen Nachfolge der Fall wäre.  
Aber auch umgekehrt ist zu erwarten, dass Familiennachfolger den elterlichen Betrieb 
bereits durch das Aufwachsen in der Unternehmerfamilie besser kennen und daher den 
Wert des Unternehmens genauer beurteilen können. Ihre Entscheidung, den elterlichen 
Betrieb zu übernehmen, wird u. a. von diesem Wissen über das Unternehmen abhängen. 
Dieses Insiderwissen über die Qualität des Unternehmens ist bei familienexternen 
 7 
Nochfolgen meist nicht vorhanden. Bjuggren und Sund (2002) sowie McNally (2002) 
betonen, dass diese Informationsasymmetrien zu einem Marktversagen (‚Lemon Prob-
lem’ nach Akerlof, 1970) auf dem Markt für Unternehmen führen können. Während 
ceteris paribus profitable Unternehmen von Familienmitgliedern übernommen werden, 
bleiben unrentable Familienunternehmen übrig und werden auf dem Markt zum Verkauf 
angeboten. Ein Verkaufsangebot kann daher als Zeichen gewertet werden, dass es sich 
um ein ‚schlechtes’ Unternehmen handelt. Erschwerend kommt hinzu, dass Familienun-
ternehmen typ ischerweise nicht am Kapitalmarkt vertreten sind. Für einen potentiellen 
Käufer ist es daher schwer, Informationen über den Wert und die zu erwartenden zu-
künftigen Erträge des Unternehmens zu erha lten.  
Den eben genannten Vorteilen einer familieninternen Nachfolge stehen mögliche nega-
tive Selektionseffekte entgegen. Externe Manager können aus einem breiten Pool an 
Arbeitskräften gewählt werden, während die Auswahl bei Kandidaten aus der Familie 
typischerweise begrenzt ist. Es kann daher vermutet werden, dass die Wahrscheinlich-
keit, einen talentierten und motivierten Unternehmer aus dem Kreise der Familie zu 
rekrutieren, vergleichsweise gering ist. Es gibt einige viel zitierte Beispiele für „Nepo-
tismus“ in Familienunternehmen. Pérez-González (2006) beginnt seine umfangreiche 
empirische Analyse mit einem Zitat von John H. Tyson, dem Geschäftsführer der Firma 
„Tyson Foods“: „The only reason I was on the payroll is because I was the son of the 
boss. […]. Any other corporation, I would have been thrown to the wolves“ (John Ty-
son zitiert in FORTUNE, May 2002, S.206). 
3 Konsequenzen innerfamiliärer Unternehmensnachfolgen  
Eine Beurteilung der Konsequenzen einer Unternehmensnachfolge muss vor dem Hin-
tergrund der damit verfolgten Ziele erfolgen. Diese können, wie bereits zuvor darge-
stellt, monetärer und nicht-monetärer Natur sein. Während das Erreichen monetärer 
Ziele anhand verschiedener Größen (Unternehmensgewinn, Kapitalrentabilität, Wachs-
tum, Aktienkurse, Unternehmenswert,…) gemessen werden kann, ist dies bei nicht-
monetären Zielen vergleichsweise schwieriger. Geeignete Ind ikatoren fehlen zumeist. 
Demgemäß liegt das Hauptaugenmerk der empirischen Literatur auf der Analyse mone-
tärer Unternehmenskennzahlen.  
Hinsichtlich der Auswirkungen innerfamiliärer Nachfolgelösungen auf den Unterneh-
menserfolg resultieren aus den drei zuvor genannten Motiven unterschiedliche Schluss-
folgerungen. Überwiegt die erstgenannte Ursachengruppe und wird der Nachfolge in-
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nerhalb der Familie ein zu hoher Wert im Vergleich zu anderen Faktoren (wie der Eig-
nung des Nachfolgers) beigemessen, dann sind negative Auswirkungen für den Unter-
nehmenserfolg zu erwarten. „It is obvious common sense that when managerial decis i-
ons are influenced by feelings about and responsibilities toward relatives in the bus i-
ness, when nepotism exerts a negative influence, and when a company is run more to 
honour a family tradition than for its own needs and purposes, there is likely to be trou-
ble.“ (Levinson, 1971, S.90). Beispiele aus der Geschichte bekannter Familienunter-
nehmen sind zahlreich. Ein besonders gravierender Fall ist jener der ehemals größten 
und erfolgreichsten kanadischen Handelskette Eaton (vgl. Miller, Steier und Le Breton-
Miller, 2003). Das traditionsreiche Familienunternehmen wurde im Jahr 1988 von 
George Eaton, einem ehemaligen Rennfahrer, der ursprünglich nicht für die Nachfolge 
vorgesehen war, übernommen. Nach zahlreichen Fehlentscheidungen (Abschaffung des 
Schlussverkaufs, geringer Fokus auf Modernisierung der Kaufhäuser, kein Konzept für 
junge Kunden), fällt das Urteil Mitte der 90er Jahre ernüchternd aus: „Everything to 
everybody, stuck in the middle in terms of price, merchandiese, quality, assortment and 
service […] Eaton’s came  to stand for nothing – not the lowest price, not the best depth 
in merchandise assortment and not the best service“ (Thompson zitiert in McQueen, 
1998, S.238). Nach einer 130-jährigen Unternehmensgeschichte musste das Unterneh-
men 1997 Konkurs anmelden, im Jahr 1999 war dieser schließlich nicht mehr abzuwen-
den.  
Überwiegt dagegen die zweite Ursachengruppe als Motiv für innerfamiliäre Unterneh-
mensnachfolgen (Transaktionskostenvorteile), dann ist von einem positiven Einfluss 
einer Familiennachfolge auf den Unternehmenserfolg auszugehen. Gelingt es Familien-
unternehmen Transaktionskostenvorteile in Form geringer Überwachungskosten zu 
nützen, und treten im Gegenzug keine durch Altruismus verursachten Anreizprobleme 
innerhalb der Familie und keine innerfamiliären Konflikte und Probleme bei der Diszip-
linierung und Sanktionierung von Familienmitgliedern auf, dann ist eine positive Unter-
nehmensentwicklung nach einer Übergabe innerhalb der Familie (im Vergleich zu einer 
familienfremden Übergabe) zu erwarten. In der Geschichte traditionsreicher Familien-
unternehmen finden sich zahlreiche Hinweise für die Bedeutung von Transaktionskos-
tenvorteilen. Die Rothschilds’ zum Beispiel, eine der größten und einflussreichsten 
Bankiersfamilien im Europa des 19. Jahrhunderts verdankte ihren Reichtum und politi-
schen Einfluss unter anderem der konsequent verfolgten Strategie des Unternehmens-
gründers, Amschel Rothschild, ausschließlich (männliche) Familienmitglieder mit Füh-
rungsaufgaben im Unternehmen zu betrauen. So vertraute er 1798 seinem Sohn Nathan 
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rund die Hälfte des Firmenvermögens an und sandte ihn mit dem Auftrag, eine Nieder-
lassung zum Zwecke des Textilhandels zu eröffnen, nach England. Diese Niederlassung 
sollte zum Grundstein eines großen Familienimperiums und eines beispiellosen Reich-
tums werden. Zweifelsohne spielte besonders im Bankengeschäft der damaligen Zeit die 
Möglichkeit, Verantwortung einem vertrauensvollen Familienmitglied übertragen zu 
können, eine bedeutende Rolle (vgl. Ferguson, 2002). 
Überwiegt die drittgenannte Ursachengruppe (Selektionseffekte), so ist der erwartete 
Zusammenhang zwischen innerfamiliären Nachfolgen und dem Unternehmenserfolg 
nicht eindeutig. Mehrere theoretische Arbeiten weisen darauf hin, dass je nach Branche, 
Unternehmensgröße und Investorenschutz unterschiedliche Schlüsse zu ziehen sind. So 
stellt Casson (1999) die Performanceentwicklung von Unternehmen in den Kontext des 
dynastischen Motivs und kommt in seinen modelltheoretischen Überlegungen zu dem 
Ergebnis, dass von dynastischen Motiven geprägte Unternehmen komparative Vorteile 
in Handwerks- und Gewerbebranchen aufweisen. „In craft- based industries, the advan-
tage conferred by the special training of family members is greatest, whilst the cost of 
the sacrifice of professional recruitment is least“ (S.20). Umgekehrt sind Nachteile von 
dynastisch geprägten Unternehmen in wissensbasierten Branchen, in denen der optimale 
Produktionsumfang hoch und Expertenwissen von hoher Bedeutung sind, zu erwarten.3 
Zu einem ähnlichen Schluss gelangen Bhattacharya und Ravikumar (2002). Die Auto-
ren zeigen anhand einer modelltheoretischen Analyse, dass (professionellere und pro-
duktivere) externe Manager vorwiegend in großen Unternehmen zum Einsatz kommen, 
da erst ab einer kritischen Unternehmensgröße die Vorteile hoch qualifizierter Führung 
die Kosten der Überwachung und des Setzens von Motivationsanreizen überwiegen. 
Den Zielkonflikt zwischen den Vorteilen hoch qualifizierter externer Manager und den 
Nachteilen aus höheren Überwachungskosten modellieren Burkart, Panuzi und Shleifer 
(2003) im Kontext unterschiedlicher rechtlicher Rahmenbedingungen des Anleger-
schutzes. Die Autoren zeigen, dass in einer Situation mit geringem gesetzlichem Schutz 
der Investoren und Minderheitseigentümer die Übergabe an einen familieninternen 
Nachfolger optimal ist und liefern damit einen Erklärungsansatz für die Präsenz von 
Familienunternehmen in Kulturkreisen mit schwachen rechtlichen und institutionellen 
Strukturen. 4  
                                                 
3  Dies steht im Einklang mit der Argumentation von Lazear (2005) wonach es bestimmte 
Branchen oder Industriezweige gibt, in denen Managementfähigkeiten von besonders hoher Relevanz 
sind. 
4  Für eine ausführliche Diskussion kultureller und institutioneller Einflüsse auf die Präsenz von 
Familienunternehmen siehe Colli (2003) sowie Bertrand und Schoar (2006). 
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4 Ergebnisse empirischer Studien im Überblick 
Empirische Studien zur Thematik Nachfolge und Unternehmensperformance unter-
scheiden sich hinsichtlich des verwendeten Datenmaterials, der Performanceindikato-
ren, der untersuchten Region sowie der jeweils betrachteten Referenzsituation. Diese 
zum Teil sehr unterschiedlichen Arbeiten werden im Folgenden in Form einer Tabelle 
(Tabelle I) zusammengefasst. Durch die tabellarische Darstellung soll ein besserer Ü-
berblick ermöglicht werden, ein Vorteil, der jedoch zu Lasten der Vollständigkeit der 
Beschreibung mancher Arbeiten geht. Die Tabelle erhebt weiters keinen Anspruch auf 
eine vollständige Erfassung der gesamten empirischen Literatur zu diesem Thema. 
Konkret können im Bereich der empirischen Studien drei Forschungsansätze zur Analy-
se des Zusammenhangs zwischen einer Nachfolge und der Unternehmensperformance 
unterschieden werden. Die erste Gruppe von Arbeiten („Typ A“) nützt ausschließlich 
Daten über vergangene Nachfolgeereignisse, um den Zusammenhang zwischen unter-
schiedlichen Nachfolgeformen (familienintern vs. unternehmensintern vs. extern) und 
der Performance zu untersuchen. Zweitens gibt es verschiedene Studien („Typ B“), die 
der Frage nachgehen, wie sich die Unternehmensperformance von Familienunterneh-
men in Abhängigkeit vom Managementtypus (Unternehmensgründer vs. Familiennach-
folger vs. externes Management) entwickelt. Eine dritte Gruppe von Beiträgen („Typ 
C“) analysiert das Ausmaß des kausalen Effekts einer Unternehmensnachfolge auf die 
Performance, wobei die Entwicklung von Unternehmen mit Nachfolgeereignis im Ver-
gleich zur Entwicklung von Unternehmen ohne Nachfolgeereignis Gegenstand der Ana-
lyse ist.  
Die Ergebnisse der Arbeiten, die der ersten Gruppe zuzuordnen sind („Typ A“), lassen 
auf einen signifikant negativen Zusammenhang zwischen einer familieninternen Nach-
folge und der Unternehmensperformance in den darauf folgenden drei bis vier Jahren 
schließen. So untersucht beispielsweise Pérez-González (2006) in einer umfassenden 
Studie die Konsequenzen einer familieninternen Nachfolge. Seine Ergebnisse legen 
nahe, dass Unternehmen mit familieninternen Nachfolgelösungen im Vergleich zu Un-
ternehmen mit familienexternen Lösungen einen signifikanten Rückgang in der Ge-
samtkapitalrentabilität und der „Market-to-Book-Ratio“ innerhalb eines Zeitraumes von 
drei Jahren vor bis drei Jahre nach dem Wechsel zeigen. Weiters deuten die Ergebnisse 
darauf hin, dass bei „verschwenderischem Nepotismus“, d.h. wenn Familienmitglieder 
aufgrund ihrer Familienzugehörigkeit statt aufgrund ihrer Qualifikation die Nachfolge  
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tor: Unternehmensalter)/  
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und anschließendem Wachstum für Nachfolgen zw. 1971 und 
1981, positiver aber insignifikanter Zusammenhang für Nach-








Vergleich Gründer vs. Familiennachfolger 
(Basis: Nichtfamilienunternehmen generiert 
durch Matching)/  
Univariate Analysen 
Umsatzwachstum, 
Umsatz und Cash Flow 
pro Beschäftigten 
Nachfolgergeführte Unternehmen weisen ein höheres Umsatz-
wachstum, höhere Umsätze pro Beschäftigten und höhere Cash 
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Nachfolge und Performance (familienintern 




Signifikanter Rückgang der Aktienkurse bei Ernennung eines 
Familiennachfolgers zum Vorstand; Signifikante Ve rschlechte-
rung (-4/+4 Jahre nach dem Nachfolgeereignis) der ROA für die 
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Kontrolle durch einen Familiennachfolger ist signifikant negativ 
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vs. externes Management (Basis: Nichtfa-
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Two-way Fixed-effects Modell 
ROA, Tobin’s Q Gründergeführte Unternehmen haben eine höhere Performance 
(ROA, Tobin’s Q) als nachfolger- und extern geführte Unter-
nehmen; Nachfolgergeführte Unternehmen weisen einen höhe-
ren ROA und einen geringeren Tobin’s Q als extern geführte 
Familienunternehmen auf 
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folgen; Gründergeführte Unternehmen haben eine signifikant 
höhere Performance als nachfolger- und extern geführte Fam-








Zusammenhang Nachfolge und Performan-
ce (jeweils familienintern vs. familienex-
tern)/ 
Mittelwertvergleich (Differenz-der-
Differenzen-Methode), OLS  
ROA, Market-to-book 
Ratio (branchen- und 
performancebereinigt) 
Signifikant negativer Zusammenhang zwischen familien-
internen Unternehmensnachfolgen und der Unternehmens-
performance (-3/+3 Jahre nach dem Nachfolgeereignis); dieses 
Ergebnis ist auf Familiennachfolger ohne entsprechende Schul-
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nehmen, wobei  Management durch Familiennachfolger die 
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Signifikant negativer kausaler Zusammenhang zwischen famili-
eninternen Unternehmensnachfolgen und der operativen Per-
formance (-3/+3 Jahre nach dem Nachfolgeereignis) 
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antreten, der Hauptgrund für die schlechte Performanceentwicklung von Unternehmen 
mit Familiennachfolge zu sehen ist. 
Studien, deren Fokus auf der Analyse der Bedeutung der Managementform für die Un-
ternehmensperformance liegt („Typ B“), lassen zwar keine direkten Schlüsse über den 
kausalen Zusammenhang zwischen einer Nachfolge und der Unternehmensperformance 
zu, liefern aber durch den Vergleich von gründergeführten mit nachfolgergeführten 
Unternehmen Anhaltspunkte über die Performance von Familienunternehmen, die einen 
Generationswechsel bereits vollzogen haben. Mit Ausnahme von McConoughy et al. 
(1998) finden sämtliche Arbeiten in dieser Gruppe Hinweise auf die Existenz eines 
‚Gründereffektes’: gründergeführte Unternehmen weisen eine höhere Performance auf 
als nachfolger- und extern geführte Unternehmen. Dies lässt vermuten, dass eine Nach-
folge mit einer Performanceverschlechterung einhergeht.  
Die Zahl der Studien, welche die Unternehmensperformance von ‚Nachfolgeunterneh-
men’ jener von ‚Nicht-Nachfolgeunternehmen’ gegenüberstellen („Typ C“), ist ver-
gleichsweise gering. Zwei Arbeiten aus dem Agrarbereich (Kimhi et al., 1995; Weiss, 
1999) finden einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen einer Hofnachfolge 
und dem Unternehmenswachstum nach dem Nachfolgeereignis. Für einen Datensatz 
kleiner und mittlerer Unternehmen in Italien wird hingegen ein negativer Zusammen-
hang beobachtet (Cucculelli und Micucci, 2006).  
Die Auswertung der vorhandenen empirischen Literatur zeigt insgesamt, dass die ver-
schiedenen Forschungszugänge zu dem Thema sowie die unterschiedlichen Datensätze 
und verwendeten Performancekennzahlen einen direkten Vergleich der Ergebnisse und 
eine Ableitung allgemeiner Schlussfolgerungen erschweren. Ferner fällt auf, dass es 
bislang verhältnismäßig wenig Studien zur Nachfolge in kleinen und mittleren Unter-
nehmen gibt: „[…] the transfer of business in small and medium sized companies, espe-
cially family-run companies, is still largely unexplored - both theoretically and empir i-
cally - […]“ (Cucculelli und Micucci, 2006, S.4). Vor diesem Hintergrund liefern die im 
folgenden Abschnitt präsentierten Ergebnisse für kleine und mittlere Unternehmen in 
Österreich wichtige Erkenntnisse.  
5. Ergebnisse für Österreich und Ausblick 
Die Bedeutung von Familienunternehmen für die österreichische Volkswirtschaft zeigt 
sich vor allem in der Verbreitung der kleinen und mittleren Unternehmen (KMUs), denn 
diese werden mehrheitlich durch Familien gehalten und/oder geführt. Bei der im Jahr 
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2001 von Statistik Austria durchgeführten Unternehmenszählung wurden in Österreich 
299.899 Unternehmen registriert (Statistik Austria, 2004). 99,6% dieser Unternehmen 
beschäftigen weniger als 250 Mitarbeiter und zählen somit zu den KMUs. Insgesamt 
erwirtschaften die österreichischen KMUs 56 Prozent der Wertschöpfung und stellen 
fast zwei Drittel der Arbeitsplätze (Wirtschaftskammer Österreich, 2003). Vor diesem 
Hintergrund  legen bereits bestehende Studien zur Unternehmensnachfolge in Österreich 
(vgl. Rößl, 2003; Mandl und Voithofer, 2005) nahe, dass die erfolgreiche Übertragung 
von Unternehmen ein Thema von hoher wirtschaftspolitischer Relevanz ist, das in den 
nächsten Jahren - nicht zuletzt in Hinblick auf die Sicherung bestehender Arbeitsplätze - 
vermehrt an Bedeutung gewinnen wird. In diesem Sinne können empirische Analysen 
zu den Rahmenbedingungen und Konsequenzen von Unternehmensnachfolgen wichtige 
Aufschlüsse und Hilfestellungen für wirtschaftspolitische Entscheidungsträger liefern. 
Eine aktuelle empirische Analyse für Österreich wurde von Diwisch, Voithofer und 
Weiss (2007) durchgeführt.5 Die Untersuchung basiert auf einer Befragung von KMU 
Forschung Österreich. Das Institut führte im Jahr 1999 eine Zusatzbefragung im Rah-
men der seit 1982 quartalsmäßig realisierten Konjunkturerhebung durch, welche auf die 
Pläne und Erfahrungen der Unternehmer mit der Unternehmensnachfolge abzielte. 
Kernstück der Befragung bildete eine Frage zu den kürzlich realisierten Unternehmens-
nachfolgen. Konkret wurden die Betriebsleiter gebeten, folgende Frage zu beantworten: 
‚Wurde der Betrieb in den letzten 3 Jahren von Ihnen übernommen bzw. gab es wesent-
liche Änderungen in der Eigentümerstruktur?’. Rund 12% der etwa 4.300 befragten 
Unternehmer beantworteten diese positiv. Neben Informationen zu bereits vollzogenen 
Unternehmensnachfolgen stehen Beschäftigungsverläufe sowie verschiedene Unter-
nehmenscharakteristika wie das Alter des Unternehmens, das Alter des Unternehmens-
leiters und die Zahl der Generationswechsel seit der Gründung des Unternehmens zur 
Verfügung.  
Ziel der empirischen Analyse ist der Vergleich der Beschäftigungsentwicklung in Un-
ternehmen mit kürzlich realisierter Nachfolge („Nachfolgeunternehmen“) und Unter-
nehmen ohne derartige Erfahrungen mit einer Nachfolge („Nicht-Nachfolge-
unternehmen“). Abbildung I zeigt eine deskriptive Auswertung der Daten und legt nahe, 
dass sich beide Gruppen zum Zeitpunkt der Nachfolge systematisch unterscheiden. So 
sind Nachfolgeunternehmen  
                                                 
5 Eine ausführliche Darstellung der Daten, der Methoden sowie der Ergebnisse ist in der betref-
fenden Arbeit zu finden. An dieser Stelle werden lediglich die wichtigsten Resultate kurz zusammenge-
fasst. 
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Abbildung I: Charakteristika von Nachfolge und Nicht-Nachfolgeunternehmen   
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durchschnittlich größer als Nicht-Nachfolgeunternehmen. Während 70% der Nachfo l-
geunternehmen mehr als 10 Mitarbeiter beschäftigen, liegt der Anteil der Nicht-
Nachfolgeunternehmen in dieser Größenklasse nur bei knapp über 50%. Weiters spielt 
die Generation, in der das Unternehmen geführt wird, eine Rolle für die Nachfolgeent-
scheidung. Ein Unternehmen, das in der ersten Generation geführt wird, wird eher über-
geben als ein Unternehmen, das sich seit zwei oder mehr Generationen in der Hand der 
Familie befindet. Dies steht in Einklang mit Ergebnissen früherer Arbeiten, die eben-
falls einen signifikanten Zusammenhang zwischen verschiedenen Unternehmens- und 
Familiencharakteristika und der Wahrscheinlichkeit einer Unternehmensnachfolge fest-
stellen (vgl. Kimhi, 1994; Stiglbauer und Weiss, 2000; Glauben et al., 2004; Bennedsen 
et al., 2007).  
Bei der Analyse der Konsequenzen einer Unternehmensnachfolge ist daher zu berück-
sichtigen, dass die Entscheidung für die Durchführung einer Nachfolge nicht zufällig 
erfolgt, sondern einem Selektionsprozess unterliegt. Ein direkter Vergleich von Nach-
folge- und Nichtnachfolgeunternehmen würde daher zu verzerrten Ergebnissen führen. 
Um diesen Selektionsprozess in der empirischen Analyse zu berücksichtigen wird ein 
nicht-parametrischer „Propensity Score Matching Ansatz“ (Rosenbaum und Rubin, 
1983) zur Analyse des kausalen Effekts einer Unternehmensnachfolge auf das Beschäf-
tigungswachstum angewendet. Hierfür wird zunächst ein Probit-Modell zur Abbildung 
der Eintrittswahrscheinlichkeit einer Nachfolge geschätzt. Auf Basis der Ergebnisse 
dieses Modells wird anschließend zu jedem Nachfolgeunternehmen ein vergleichbares 
Nicht-Nachfolgeunternehmen gesucht („matching“). Ziel des Matching-Prozesses ist es, 
hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit der Nachfolge möglichst ähnliche Unternehmen aus 
der Gruppe der Nachfolge und Nichtnachfolgeunternehmen zu finden. Ein Mittelwert- 
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Anmerkung: Die durchgezogene Linie zeigt den „average treatment of the treated“ Effekt 
(ATT) aus einer „difference-in-difference“ (d-i-d) Schätzung für verschiedene Zeitinterval-
le. Da nicht für jedes Unternehmen eine lückenlose Zeitreihe mit Beschäftigtenzahlen vor-
handen ist, werden für die Ausgangsperiode von 1996 bis 1998 Drei-Jahres Mittelwerte ge-
bildet.  
 
vergleich der Beschäftigungsentwicklung der Unternehmen nach erfolgtem „matching“ 
erlaubt schließlich die Abschätzung des kausalen Effektes der Unternehmensnachfolge.  
Abbildung II zeigt die Ergebnisse der empirischen Analyse, wobei die durchschnittli-
chen kausalen Effekte über den Zeitverlauf sowie ein Intervall für ein 95%-iges Signifi-
kanzniveau der Schätzungen dargestellt sind. Die Ergebnisse legen nahe, dass es lang-
fristig einen positiven und signifikanten Zusammenhang zwischen einer realisierten 
Unternehmensnachfolge und dem Beschäftigungswachstum gibt. Während die durch-
schnittliche Wachstumsrate über einen Sechs-Jahres Zeitraum (von 1996/98 bis 2004) 
für Unternehmen ohne Nachfolge negativ ist (-12,2%), weisen vergleichbare Unterneh-
men mit Nachfolge eine positive Wachstumsrate auf (2,6%). Die Differenz, d.h. der 
kausale Effekt beträgt 14,8 Prozentpunkte und ist signifikant von Null verschieden. 
Hätten sich die Unternehmen mit realisierter Nachfolge nicht für diesen Schritt ent-
schieden, so wäre ihr Beschäftigungswachstum langfristig im Durchschnitt um 14,8 
Prozentpunkte niedriger gewesen. Dies bedeutet bei einem Beschäftigungsstand von 18 
Personen (dies entspricht dem Durchschnitt der betrachteten Unternehmen in der Perio-
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de von 1996 bis 1998) eine Differenz von drei Arbeitsplätzen. Aus der Abbildung wird 
weiters deutlich, dass der kausale Effekt in den Jahren direkt nach der Nachfolge positiv 
aber statistisch nicht signifikant von Null verschieden ist. Erst ab dem vie rten Jahr nach 
einer Unternehmensnachfolge wird ein positiver und signifikanter Effekt auf das Be-
schäftigungswachstum ausgewiesen. Nach einer Konsolidierungsphase von einigen 
Jahren beginnen die Nachfolger zu expandieren und stellen neues Personal ein.  
Leider sind die vorliegenden empirischen Ergebnisse zur Unternehmensnachfolge für 
Österreich Einschränkungen unterworfen, die aus den Beschränkungen des verfügbaren 
Datenmaterials resultieren. So werden in der Befragung zu den Nachfolgeerfahrungen 
der Betriebsleiter keine weiteren Unterscheidungen in Bezug auf die Art des Wechsels 
vorgenommen, d.h. es wird nicht genauer spezifiziert, ob ein Wechsel in der Geschäfts-
führung, ein Eigentümerwechsel oder beides realisiert wurde. Weiters fehlt eine ent-
sprechende Konkretisierung, ob es sich bei realisierten Unternehmensnachfolgen um 
Nachfolgen an ein Familienmitglied oder an eine externe Person handelt. Durch diese 
Unterscheidung wäre eine differenzierte Betrachtung der Auswirkungen familieninter-
ner und -externer Nachfolgen möglich; eine Unterscheidung, die in bereits bestehenden 
empirischen Arbeiten als durchaus relevant erachtet wird (vgl. Pérez-González, 2006; 
Bennedsen et al., 2007; Cucculelli und Micucci, 2006). In diesen Bereichen können 
zukünftige Studien weitere wichtige Aufschlüsse über die Auswirkungen von Unter-
nehmensnachfolgen, und damit über ein Thema von großer Bedeutung für die unmittel-
bar betroffenen Unternehmen aber auch von gesamtwirtschaftlicher (beschäftigungspo-
litischer) Relevanz liefern. 
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